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ラヴ ィン トンの景 気理論(2)
小 島 專 孝
V事 業 の 確 信
心理説の基礎にあるの醐 常生活1こおける常識 といった類であるが,個 人に
ついて相応の鯉 性が想定されて㌧・る・r定常状態 よ り正確には,定常的自
己再生働 の状態」においてはrあ らゆるものが規則的に再生されるので
,合




錠 的砺 年まったく同一あるいは完全に規則的な進み加 繰 り返 し発生する
ならば・人々が関連する事実に鮒 力・ずに磁 な判断を形成できなし、,などと








響される・「平均的には溺 業世界の判断脳 度の楽観加 あるい1よ過度の悲
観方向に偏っていると考える理献 明らカ・にまったくない.む しろ,誤 りの変
動が測られるいわば基準線1ま誘 る種の誤 りではな く.正徽 判断であるよう




ヴィントン肱 のように述べる.r将来需要に関す る企業家の見積 りは(そ れ
に企業家が支配する資源・)雅 の活劃りが鮮 する)湖 らかに2種 類の条件に
よって決定される.主たる基礎醗 業家が関心猛 っている市場すなわち自分
の生産物を売 りたい器 う市場の環境についての独立の合理的判断である・1ナ
れども,そ の判断はそれが形成練 る事業上の雰囲気によって影響 される」
(Lavingt・n[1922]【〕、32)・
合理的判断が醐 気に左右される禾鍍 は,合理的欄 が依拠する根拠が鰯
なほど強 くなる、rこの影響[希 望あるいは懸念]が 事業糊rに(一 部は共感
的興奮樋 じて・部 は理性を1郵て)影響する強さは冷 理的半1蜥が依拠する





楽観および悲観は2つの理由で職 する鮒 がある・一つ は 「成功また瞭
敗 を1猷 評価す る内在的傾1句の結果」(Lavingt・n[19221P・3〔))である・
「人々は幸連を享受レている,あ るいはそう思 っているとき楽観的にな りがち
であ り,不運であるとき悲観的になりがちである。成功は更なる成功の希望を
生み,失 敗は更なる失敗の恐怖を生み出す」(PigOu[1912]p、463)21、)もう一
天 の誤っ醐 徽 正当化し,Bの諒 燗 待はAの誤っ醐 待を正当化するだろうか?ピ グーに
よオτば,rAの1董脚 増大は,どのようにし矧 き起こされた⑩ であオt渇の産出の畑 らか
難 騰 灘1.搬,騰澱 』徽 謝 補窪轡
ll羅麟 欝鰻購 錨欝鰐1
ば,'触もBも共 に燵 し,産IU撚 鰍 りで あ欲 こと1こなる(Pig・u嘘0』PP・813L832L
2)生 産淵 己韻 の肋 であ るよう雄1:会において も楽細 誤 りが生 じる可能性が ある(Pigou
[1912]P.463L
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つ は 「槻 的相 互 依存 性」(Pig・u[1912]
P.46・〉3〕あ るい はr雰 囲気の 感染
性」(LaYingt・11[1922]P・34)であ る.『r一人 の人が蝶 の見通 しにつ し、て確
信 している とい うたんなる事実が,1皮と接触す る他のノ㌧たち・)確信 を㌧、くらカ、
で も増大 させ る姻 であ る・ しか もそれはまった く非合理 的 とい うオっけで もな
い」(Lavingt・n[1922]P・32)・ラ ヴィンMよ ,惨 めな人が一緒 にな る と余
計に惨 めになる とい う日常経験 の応 用である といい、池での スケーHこ 喩えて
し・る⊂,
「スケー ターの数 が多 くなれば なるほ ど自分の危険 は大 き くなるであ ろうと
い う合理的判断 は,仲 問の数が多 くなればなるほどよ り安全に冒険で きる とい
うたんなる確信の感染によ って覆い隠されて しまいが ちで ある
.じ っさい,自
頒 身の安全につ いての確信 は… 緒 にすべ るスケー 外 の数が増え ると
,低
下す るどころか強 められが ちである」(Llvingt。ll[1922]
1,.34).
2つの要因 は独立 ではな く相互 的で あ り,さ らに一般物価水準 の変化 によっ
て強 め られ る・r実業家 による予測1よ彼 らの現在の富の状況 によ
って大 きく影
響 され る・[債務者債権 者関係 に基づ く]富 の相互 依存性 肝 測の瓶{衣 存性
を生み・ それゆ え瀞 集行動を促進 しが ちであ る加 しての群集、L、理 と結 びっ
くこ ととな る」(Pig・ur1912]PP.46・一461)。r成功は更な る成功 の希望を生み,
失敗は勲 る失敗 の恐怖 を生み出す諸 の結果,実 業家の富を増 大す る ものは
なんで 蝶 観の誤 りの拍車 とな り洞 様 に属 を損 な うもρ 瞼 んで も悲観の
勘 の拍車 とな る・ このよ うに して一たび生れた楽 観の誤 りは増大す る
.彼 ら
は よ り多 く貨幣 を借 りて物価 を更に騰 貴させ る。そ の物価上昇 に よって富 はま
た増大 し,そ の結果,予 測の誤 りは更に拡大す る。 このよ うに して始 まった プ





的要因の説明に貨幣的要因が混在 しているのに対 して,ラ ヴィントンは貨幣的
要因を、亡、理的要因の説明からできる限り分離しようとして㌧・るようにみえる・







準の上昇一確信の増大 というように相互に関連 レ 累積的に作用する。ここに






つれて,必 然的に楽観 に染め られてい くことになる」(Lavingt・n[19221P・




rσ ラヴィントン割 貨幣という言葉1ま麟 筋 る」とい・・r有効獺 力」ということ髄 聖
る ことに よってr買 う力の変化すなわち杜 鏑 削1に 鷲 るすべて磯 買手段の量 畷 化 と』貝
オ3うとす る鯉 鍍 化すなオっちそうした購買手段 の禰 速度 の変化 淋 会力準i由にで きる獺 手
段 洲 い る活動 の 変 化 とを 噌 で扱 う こ とが 可 能 とな る」 とい う利 畑 乳あ る と して い る
くLavhlgton[1922]P.41)・・
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し好況期 を終わ らせ る結果 となる～ 事業上の失敗 とい う形で現れ る～ 原因
が作用 し始め る」(Lavh・gto11[1922]p.37)。
VI物 価 の 変 動
確信の鰍 は講 買意欲の増大を導き,(1)これまで不醗 であった当座
勘定残高がより多 く使用されること(2)こ れまで預金勘定に貯め込まれて貨




家が尉 料のr先物腰 買 うのとまったく同様に,献 は将来嚇 で完成され
引き渡される財を製造業者に注文を出す諏 引の慣行は異なると1まし、え._般
に設 機家も献 も契約の期間中,追力11貨幣の使用を勧 ら必要としω 、。,そ
れぞれの場合に儲 蠕 要増大の圧加 騰貴するが.額 は暗黙の支払㌧、約束





業家を2緬 儲 すなわち後方の糠 佃i格と前方の生産物価格との間で操業す
る献 と見るのが好都合であるといL・,貨幣的契約の醗 性に基づ く富の禾多転
に言及する・卜 般物価水準が上昇するにつれて,地主,資 本家,賃金稼儲
からは た塒 的には原材料供給者から,企業家への富の事実上の移転醐 ま
・る浸 して原材料価格が上昇 しても・こ櫨 励 そうなことだが.生産物儲
よりもさらにいっそう急速に上昇 したとしても.賃鉾,利 子率,地 代のきわ
めて緩慢姻 整速度のために溜 の移転は搬 に持続する
、それゆえ.実際,
物価上昇は企業家にあたえられる貝曽り物である.経常的蝶 の収益を増大させ.
将来姉 場条件に関する企業家の見積 りを改善させる、要するに,事 業の見通
しにおげる確信を増大させる」(Lavingt・n[1922]
1、.5。),,
物骸 動にともなう富の移転についてピグーはフィ.シ ャーの不均尋 牌
6q72)第174巻 第3号
論螺 描 していた.r搬 物価水準の変化断 完全にしカ・予見されないだけで






スの期待によって増大 し,儲 では,一種 の料金一 資本家 と労働者の用役に
対 して翅 、オっねばならない一 の期待によって低下する」(Pig・ul1912]P・
463),、,
ピグーが 「ボーナス」「料金」 といい,ラ ヴィン トンが 「贈 り物」といって
も,資本形成との関連が論 じられていない・ブ1ノデルはラヴィントンの強制貯
蓄論 は幾分混乱 しているとい うが(Bride1[1987]P・1()・)・ラヴィントンには
強制貯蓄齢 なかったというべきである。ラヴィントンはr物価 ヒ昇は覗 在
のイニ上会制度においては,雇用者に対 してある種の贈り物を与え瀦 果として活
動領域硬 にいっそう撚 するためにより多 くの資本を獲得は うと実業家を
駆 り立てる」(Lavi、、gt。n[・9211P.173)といいながら潰 本形成の土獣 を述
べていないからである。「銀行が貸 し付けで きるのは 『資本に対する支配』で
あって,食料,原 材料,機 械,そ のほか必要嫉 物資本の供給を増力目すること





4、売献 に対 して労働者が賃金妓 出するような財 絞 換により多くの貨幣を
与えることである.その結果は.小売献 はそうした財の価格を1塙上げ測 定
所得のノ㌧に対 して売る量轍 らす浸 れにもカ・かわらず・小売商人の手持ちの
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財はい くらか減少する・このように実業界は賃金を支払うのに必要な追加白9物

















な り濡 要と供給をバランスさせる利子率は強制賦課が儲 する場合よりも高
くなる」(Pigou[1924]p.139)。
なお,論 文 「景気循環の矯正」においてピグーは一般物価水準と相対価格の
混同に基づ く貨幣の非中立性を論じてい凱 楽観は物価が上昇 しつつあるあ
るいは上昇 し続 けるという期待を 悲観は物価が下落 しつつあるあるい1よ下落
し続けるとい欄 待を鰍 するならば,楽観 悲観は物価水準雛 持す るよう
な貨幣6銀 行政策の下で脱 じないから,〈楽観 ・悲観は景気循環の独立の原
因ではなく現 行の貨幣 ・銀行制度の欠陥が影響を及ぼす一つの経路周 一ぎな














は不可能である.も しそうならどこかに謝 が存在するはずである謁 して過
度の楽観の意味 というのは,ど こかに謝 がある,ということなのである・過
度の悲観についてもまったく嚇 のことが当てはまる」(Pig・u[1924]P・126)・
VII景 気 の転 回 点
拡張は如何にして終わるのか?ラ ヴィントンは,ホ ー トリー同様,原 因を
銀行組織からの現金流出に見出す6}。「正常に運行 している現代的貨幣制度の国
において,過 度の好況の循環的条件は好況の終了を必然的にもたらす金融的諸
原因を生み出す」(ll、avingt()n[1922]P.(58)・けれ ども ラヴィン トンは次の
ように続ける.rしか し,経済学者たちの見解では,貨 幣 システムの影響は景
気循環の主馳 で肱 く,増幅要因とみなされるべきものであるから・この説
明は本質的には十分でないか もしれない」(Lavillgton11922]p.68)。銀行界
か らアカデ ミックな世界に遅れて入ったラヴィントンは,あ えて正統派であろ
うとしているという印象を受けるが,ラ ヴィントンは 「好況局面は,そ の永続
的持続性を妨げる,貨幣的原因と区別される実物的原因を生み出すのか」 とい
う 「より狭い問題」を設定 し.投資の収益が予想を下回ることに答えを見出す。
r楽観の影響の下では,国内市場では一般に港 定の市場で騰 に現 実の収
益が期待された水準に達 し得な㌧・資本投資がある・現実の収益力期 寺された水
準に達 しなかった場合,建設的産業舗 沈 レ ー般に石崔信鰯 まり・個々の企
業の財務基盤は非常に弱 くなる、,こうした不利な影響は互いに強め合って涛





近づ くとき,過去の投資は期待されたものに満たない収益 しか もたらさないこ
とが判明 し,多くの期待が期待はずれ となる。確信はそれゆえ弱まる,.実業家
はもはや財を買おうと切望せず,それよりも銀行に対する債務 を減らそう、で











② どんな不況 も永続 しないという事実に訴えること
③ 回復の兆候を良いように解釈する傾向
(2)経済条件の再調一整の進行















の誤 りが判明す るところから始まる。「人々は用心深 く,産業の活力をきわめ





利潤を蓄える.彼 らに災厄が何 もないので,漸 次大胆さの劣る者たちが彼らの
例に倣 ってい く」(Pigou[1920]pp.843-844).技術的改良の蓄積 もある。そ
してピグーはマーシャルを引用する。「さまざまな業種の間に,十分な長さの
時間にわたって操業を回復し,相互の商品に対する市場を回復するとい う正式











タウシ ッグは景気循環対 策 として教育 と公共事業 を挙 げる、.「実業家が 出て
くる階層 におい てよ り良い教育が普 及す る ことによってなにか得 るこ とがで き
るか もしれ ない。興奮 消沈 心理 的要 因は大 きな役割を演ず るが.大 部分 は
無知 に起因す る。……また,政 府 の直接的行動によってなにか得 ることがで き
るか もしれ ない」。公共事業 を不況期 に行 ない好 況期 に差 し控 えるべ きで あ る
とい う提案 に対 しては.「た とえば鉄道 のよ うな大 事業 が公的に経営 され る と
ころでは,な んらかの調整の余地はおおいにあ りそ うであ る」 といいつつ も
,
有効 な緩和 策にな るか ど うか は明白ではない と述べ る。「なぜ な ら,は っき り
わか る二一ズに対 してではな くで はな く産業 と雇用 に対す る一般的影響を 目的
と して企て られる公共事業 は,経 営 を誤 り,結 局 において失敗 し,そ れ 自体 不
規 則要因 とな りが ちで ある」(Taussig[1911]v。1.1、p.425),,タウ シッグのこ
のよ うな消極的姿勢 は,景 気循環 は私有財産制 と資本主義 に必然的 な随伴現象
で あ り.他 方,社 会主義で は活力,柔 軟性,進 歩 が失われ ると考 えてい ること
によ るγ♪(Taussig[1911」vol、1、pp.425-426)。この ような タウ シ ッグの消極
的態度に比較 して,ピ グー.ラ ヴ ィン トン,と りわ げピグーの積極 的態度 は注
目に{直す る。
ラヴィン トンが論 じているのは.景 気循環の対処策で はな く.理 論か ら導か
れ 喬景気循環の抑 制策,す なわ ち,(1〉現代 組織 の基本的条件の変更,(2)景気循
環 を生み出す ア クテ ィブな影響の抑制.(3)不況期の諸条件の改変である。
(1〉について。独立の企業家に よる社 会的資源 の調整を集権 的調整 に置 き換 え
る こ とは大 きな問題 で あ る と して,ラ ヴ ィン トンは2点 コ メ ン トして い る
(Lavington[1922]1)p.104-105)。①即 効的救 済には採用で きない こ と,.個人
7)「概 して景気循環 は私有 財産制度 に必然 的な付随する もの として甘受せねばな らない
、緩和できるであろうが
,止 む ことはあ りそ うにない。 それ ぱ私有財産制度 および資 本主義 によって実現す






























@賃 金 と利子率 の再調整の促進
(d)価格上昇 の制限
を挙 げる。(c)は価格変化によ って企業家が受 け取 る 「贈 り物」あ るい は 「強制
賦課」 を軽 減する。(d)につ いてラヴ ィン トンは銀行組織の集団的行動に よる貸
出制限を も挙 げている。実行上の困難につ いてラヴ ィン トンは次 のよ うに述べ
るだ けであ る=1「増大 す る取 引量 をフ ァイナンスす るため事業貸付 に対す る強
い事業需要 を前 にす れば,そ のよ うな政策は実行 が きわめ て困難か も しれない。
しか し,そ のよ うな需要の社会的重要1生は容 易に過大評価 され る
。 なぜ な ら,
銀行貸付 の増大 は生産のための実物 的資源 の量 を増加させ ることはで きないか
らで ある。それはたんに資源に対 する支配 を増大させ るにす ぎない
。事業家 に
増加 した貨幣量 を供給 で きるだ けであ り,事 業 家はそれで もって利用可能な資
材 を争 って価 格を吊上げ る」(Lavington[1922」pp.108-109.強調 は イタリ ッ
ク)。 マ
〔3)について,ラ ヴィン トンは,国 ,地 方 自治体,そ の他の公共団体が建物建
設,店 舗の更新,道 路 の補修等 に対す る通常 支出を好況期か ら不 況期に慎重 に
移転す るこ とを挙げてい る(Lavhlgton[1922]1)p,10g-110)、、
ピグーの矯正策は次の3つ に大別 され る、,
(1)楽観 ・悲観 の誤 りの排除8}
8)農業膿 騰 正できず・発明など1ま蹄 すべき鷲 ない。しかし,景気循環の支醐 原齢,「事靴 界
におけ疎 観の渤 と悲観ρ)謝との問の灘 の動揺」であり.rそうした誤りは.
～論 疏 蟹 讐 轟諭3蕪し黙 編 糀 翻 猶、餅ある・@灘鞭 楡 懸 塾蝋難糠轡
「混乱の主 な源 泉の一つは.株 式会杜の資金 を供給す る一般 大衆の行動であ る」(M、,、h、iI
[1923]P・261〉護 グー 瞭 イ了の仲 介をr勲 任醗 起人」 とr鰭 任 嫡 本 の応 儲 」の
陶 有効 なバ ・フ ァーと して叛 るが・ イギ リスの銀行の慣行で もな く.ま た.資 源を醗す
る危険 があると指摘 レ ー般に素 ノ㌧を蝶 の指働 ら排除す ること膿 践一1二きオっめて難し
いとす る.、
11・1発起 人による関連情報の開示
(C)統計 の公表。種々の種類 の商品につ いて在庫 ス トック,重 要な産業 の若一「の企業 につい!
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(2)物価安定化政策9〕
(3)需要の時間的 シフ トー 公 共事業1ω
ここで は物価安定政策を検討 しよう、,ピグーは信 用割 当による銀行残高調整
はま った く実効 的で ないIDとして,割 引率政策1帥を論 ず る。 ピグーの 「産業 と
物価の状態を注視す る」割引率政策は,準 備防衛 のための伝統的割引率政策 と
は 「割引率が変更 され る時期 及び程度が異 なる」(Pigou[1924]p、143)。
時期 につ いて。第一次大戦以前 の金 本位制 の下で は,イ ングラン ド銀行が主
として注視す るのは準備 の割 合ではな く絶対量で あった。 しか し、中央銀 行の
準備 が減 少 し始め るときに割 引率 を変更す るのは,物 価 安定 化のためには十分
で はない.物 価が上昇す る傾 向 を示 し始めた と きで さえ十 分ではない。「一般
物価水準騰貴の種は,商 人が製造業者 に発注 し,製 造業者が事業を拡大す る計
画を作 成 し始 める時,す なわち,物 価が上が り始め るときばか りで な く,そ れ
よ りも少 し前 に播かれてい る「㌧ したが って,割 引率 を調整す る人 は,注 文量
一
＼ての未完成の注文量に関する十分な統計を短い問隔で公表すること
ld降ラストの微,産 業変動巌 柑 る脇 ろうが弛 頒 で杜会厚生に対して献 聯 害
を1半うカ・ら,考察する必要はない。




10)基本的に 『失業」(1913年)と同じで凌)る、小島t2003-2004]を参照されたい。11・澗 嚇 掴離轡,鵜纈 客灘j,1灘鰹 イ繍 繍 雛
用 を拡 大す るた め に利 用 で き る と考 え る こ とは ば か げ て い る 」(Pigou[19241p、137)。
12)ビグー醐 徽 定化翻 率政策襯 じる前に・割引率醸 物資本の鞭 と聯 懇 鶯 れる長
期利予率に支配されるから,中央銀行の自立性は見かけのものにすぎないq割 引率決疋におい
嘉、樫繋墾顯 讐 講謹霜轍 灘勘1、轟羅膿1芝欄 翻 搬
供給が等 しくな 碑 か ら引 き離す ことで臆 く,そ ・)率に敏 させ ることであ る・ げれ ども 強
制 賦課 を除 くことによって,需 給 一致す る率 はそ うでない場合 と幾 分異な る率 になるj(Pigou
l1924]P.139),r謝るに,銀 行利率 賑 期鮒 の裏物孝1』子靴 の メカ功 ルな関{系によって制
約され るとい うの淋 当筋 る.け れ ども。初 実物利率 は銀行家がま った く操作 で きない条件
によって決定される とい うのは本当で1よない」(Pig。11L1929]P・277)と述べている・
13)ホー トリー はrr購 に向力・螺 鮒 傾剛 は物価上昇 騰 づ くものではな く濡 要が ス ト}'
クおよび生産増加 によって満たされて いて,価 格の上昇が何 ら生 じていない段階で始 まるので あ












が阻止されるという知識を事業家が持つようになり,借 り入れ したい,残 高の
回転を早めたいという実業家の欲望の一部が消滅する。「必要ならば割引率の
















14)『麟 鋤 謝 に熱 てピ娯 ま・糊 勒 変購 糊 にな軌 るなら畷 化の大きさ翻 、さ
いから政 策採用!ヨ伴っ峡 銀行の灘 も小さいことを指摘し,制度改戦 ついては.安定化割賢 鰐 と中央
蜥 の私的利害との不一致は礁 を欄 するに際して越え15れない1轄で鰍 し















lXお わ り に
ノ、一 ノズラー の 「諸仮 説 の いずれ と も。 あ るい はすべ て と も両 立 しうる」
(H、b,,1,,11937]p.141)とい う評価 や、 ケンブ リッジ学派 の諸学説 の寄 せ集
めにす ぎない とい うの に等 しい小峯[1995]の評価 も,心 理説その ものの性格
に一部は由来 するよ うに思 う,,心理説 は景気循環の始発的原閃に関す る理論で
はないが,他 の始 発的原因に関す る諸理論 と同列 に論ずれば,ハ ー バラーや小
峯の見方 にな り,よ り積極 的に心理説 を評""1すれば菱 山[19651の「一 コの特
殊学説 をね らった もので はな く,… ……つ の総合的統一の システ ムの構 成をね
らった ものであ る」(77ペー ジ)と い う見方 にな る。 また,心 理説が なぜ現 代
玉rl.aidle,11999]1、P.1・H・2.ただ し,レ イ ド ラー1ま1924年の 徹r景 気 循 環o)矯 』E」で は な く
1929㈲r麟 変動論』第2版 力・ら引 肌 てい る。 なお,レ イ ドラーは翻 率政獅 物騰 ドに
対 して有効でないこ とをピグーカ鄭 司した と述べているが(Lai(ller[1gggl!)・1・2)・ビグー自身
は楽観の誤 りが貨幣 的原 因に基づ くほど,そ の門題 は重 要で はない と考えてい る・「この一般 物
価水準の上方翻 を1趾する政策は,楽観の紬 を購 する燃 驚 く識 観σ)細も款 排陰








顧 なる失敗の恐髄 生み出す とか,惨めな人が一緒になると余計に惨めにな
るといっ畑 常的経験に依拠 しているということもアカデミックな世界ではマ
什 スに作肌 たと思う・ピグrラ ヴィントンがス トックホルム学派抽 も
先に鵬 や不確実性の役割を強調 していたとしても.それら期 常的経験 に依
拠 した議論 と分かちがたく結びついていたのである。
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